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Die Konstellation der {tragenden Faktoren
der internationalen Wirlschaftslage hat sich in der
Berichtszeit weiterhin  verbesserf, was daraus
hervorgeht, daf sich der Welthandel im dritten
Quartal 1933 unter stirkerer Beteiligung Europas
dber den Stand des zweitenn Quartals gehoben hat.
Mit sinkenden Weltvorriten und steigendem Weli-
aufienhandel geht eine relative Festigkeit der Preis-
bildung einher, woraus jolgt, daf ein Andauern der
Aufenhandelsbelebung zu nachhaltigen, weitgreifen-
den Belebungserscheinungen fiihren miifife. Solche
machen sich jetzt namenilich in Qrofbritannicn
bemerkbar. Ungiinstig ist jedoch die Unsicherheil
in bezug auf Frankreich (Budgetdefizit und Geld-
marktlage). Hierin duflert sich der Einflufi der
verhingnisvollen Polifik, die die U.S. A. befreiben.
Von Amerika her kann die gesamie sich gegen-
wirlig auf weiler Basis, wenn auch noch vor-
ldufig allmiflich bemerkbar machende Belebung
zur Gdnze vernichtet werden; daher wird von der
bedrohlichern und unvorhersehbaren Politik der
U.S. A. alles wesentliche abhingen.

Die saisonmifiige Herbstverschlechterung der

Wirtschaftslage hat heuer spiter und in schwiche-
rem Ausmaf eingesetzt als in fritheren Jahren.
Produktion wnd Umsitze bewegen sich in den
meisten Wirtschaftszweigen iiber dem Nivean des
entsprechenden Monates im Vorjahre. Die With-
rungssituation ist fortdauernd stabil, das Devisen-
angebot befriedigend und die erfolgreiche Innen-
anleihe hat vorliufig zu keiner verstirkten Be-
anspruchung der Notenbank gefithri. Die Spar-
einlagen sind im Okiober stark gesunken, beginnen
aber seither wieder anzusteigen. Der Aunfenhandel
hat sich im Qktober giinstip entwickelf. Das Ue-
samivolumen ist neuerlich stark gestiegen und es
verschidggt richt, defi der Einfuhriiberschufi sich
gegeniiber September mehr als verdoppelt hat.
Sowohl  Einfuhriiberschufp von Rohstoffen als
auch Ausfuhriiberschufi von Fertigwaren bewegen
sich, verglichen mit den ersten Monaten des
lanfenden fahres und dem Jahre 1932, anf hohem
Niveau. Aus der Industrie itberwiegen noch die
giinstigen Berichte. Die Belebung der industriellen
Produktion wird noch immer zum fiberwiegenden
Teil von der Zunalume des Exportes gespeist. Die Ar-
beitslosigkeit ist weniger als saisoniiblich gestiegen.

AuBenhandelsvolumen.

Welt

(1929 = 100)

" QOsterreich

Septemben

Ukn}ber-

dirk Fi 5

{
Aprit

Saprember

Novemben

Oktoben

Fre

28

aifK




Seite 184

MONATSBERICHTE DES OSTERREICHISCHEN

Heft 11, 1933

Wihrung und Geldmarkt. Am 25. Oktober
lief die Zeichnungsfrist der auf Grund des ,Lau-
sanner Abkommens”. von Osterreich aufzulegen-
den Innenanleihe ab. Diese sogenannte ,Treffer-
ardeifie’ ist das inlindische Pendant der im
Augustbericht besprochenen Lausanner Auslands-
anleihe. Die Zeichnungen beliefen sich auf eine
Summe von 265 Millionen Schilling Nennwert, was
die gehegten Erwartungen betrichilich {iberstieg:
Die durchschnittliche GroBe der Anmeldungen von
insgesamt 88.065 Zeichnern betrug 3017 Schilling.
Es werden . jedoch von der Finanzverwaltung
nur 220 Millionen Schiling Nennwert in An-
spruch genommen. Davon gehen nach schitzungs-
weiser Berechnung fiir den Abzug des Disagios
— der Begebungskurs war 95% — ferner fiir
Provisions- und Propagandaspesen 1034 Millionen
Schilling ab. Ungefdhr 39 Millionen entfailen auf
zur Zahlung zugelassene Renten. Es verbleibt so-
mit ein Nettoergebnis von 170%% Millionen Schil-
ling. 50 Millionen Schilling werden als Riick-
zahlung der Bundesschuld B an die Nationalbank
verwendet. (Davon wurden 30 Millionen schon
aus dem Erlds der Auslandsanleihe vorschuBweise

- zuriickgezahlt und dieser Betrag wird jetzt fiir die

Abdeckung schwebender Schulden frei.) Von den

 verbleibenden 1201 Millionen Schilling soll noch
‘ein Betrag zur Riicklésung eines Teiles der im

Laufe des heurigen Jahres zur Finanzierung der
Arbeitsbeschaffungsaktion und der Bankensanie-
rung. durch die Amortisationskasse begebenen
Schatzscheine verwendet werden. Fiir newe In-
vestitionen und Arbeifsbeschaffung im Jahre 1034
stehen also ungefihr 100" Millionen Schilling  zur
Verfiigung. ‘

Die wirtschaftliche Auswirkung der Treffer-
anleibe, die zweifellos einen groBen Prestigeerfolg
darstellt und eine Vertravensstarkung gebracht hat,
l1aBt sich kaum abschitzen, weil eine Anzahl fiir
die Beurteitung wichtige Tatsachen unbekannt
sind. Man miiBte u. a. wissen, welcher Teil der
aufgebrachten Summe aus dem Ausland, bzw. aus
gehorteten Bestdnden auslandischer Zahlungsmittel
stammt, wie grof} die durch die Anleihe aufgesaug-
ten Schillinghorte sind; ferner hingt die Wirkung
davon ab, ob die Nationalbank um die ihr zn-
flieBenden 20 Millionen den Umlauf verringert
oder sie zu einer entsprechenden VergriéBerung
des Eskompteportefeuilles verwendet. Fine kleine
Verringerung des Umlanfes wire vielleicht des-
halb angezeigt, weil ein Teil der Zeichnungssumme
aus Schillinghorten stammen kénnte. Um nennens-

werte Summen diirfte es sich dabei jedoch nicht
handeln, - : .
Der Stand der Nationalbank am 15. Novem-
ber zeigt gegeniiber Mitte Oktober einen Riick-
gang des Notenumlaufes um 35 Millionen; auch
der saisonbereinigte Index des Notenumlaufes ist
um 4 Punkte auf 107 gesunken. Notenumlauf
plus Giroverbindlichkeiten, also die Gesamtzirku-
lation sind um 9 Millionen Schilling gesunken; der
saisonbereinigte Index um einen Punkt. Der aus-
gewiesene Barschatz weist nur ganz verschwin-
dende Anderungen auf. Er steht nun seit Juli,
seit Einbeziehung der Termindevisen in den Bar-
schatz, unverdndert auf 197 Millionen Schilling.
Offenbar werden Zu- und Abfliisse von Devisen
im Bankausweis unter anderen Posten gefiihrt.
Der Riickgang des Notenumlaufes diirfte eine
Folge der Inlandsanleihe sein. Fine verstirkte Be-
anspruchung der Notenbank zeigt sich bisher
nicht. Es ist im Gegenteil das Wechselportefeuille
um 18 Millionen Schilling auf 205 Millionen
Schilling gesunken und der saisonbereinigte Index
erreichte einen Rekordtiefstand von 98 gegen 111
Mitte Oktober. Es ist aber nicht unwahrscheinlich,
daB die Anleiheoperation spéter noch zu einer ver-
stirkten Inanspruchnahme der Notenbank fithren
wird, ndmlich in jenem Zeifpurkt, zu dem der An-
leiheerlos fiir Investitionszwecke tatsdchlich ver-
wendet und daher dem Geldmarkt entzogen wird,
Lin anderer Umstand, der die Banken in Zu-
kunft vielleicht zuw starkeren Einreichungen bei der
Notenbank veranlassen kénnte, ist die vor kurzem
erfolgte Regelung des von den Banken zu zahlenden
Aufgeldes bei der Einlésung von auf auslindische
Wiahrung lautenden Kassenscheinen. Es wurden
namlich durch Verordnung die von den Banken
ausgegebenen, auf fremde Wihrungen lautenden
Kassenscheine in Schillingkassenscheine umgewan-
delt, und zwar unter Zugrundelegung der Paritits-
kurse zuziglich einer 10%igen Aufwertung als
Vergiitung fiir die Schillingentwertung., Auf Dollar
und Pfunde lautende Kassenscheine werden schon
seit langerer Zeit zum Privatclearingkurs umge-
rechnet. Es ist zu erwarten, daB viele Inhaber

solcher Papiere, die auf die Regelung der Frage

gewartet und ein hoheres Auigeld erhofft haben,
sie nunmehr  zur Einlésung prisentieren werden.

Kapitalmarkt: Die Kurse an der Effekten-
borse haben sich wihrend der Berichtszeit nur
ganz unbedeutend verschoben. Der Index der
Industrieaktien ist von 413 auf 41-8 gestiegen,
der Kursindex der festverzinslichen Werte ist von
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89-8 auf 89-1 gefallen. Die Spareinlagen sind von
Ende September bis Ende Oktober neuerlich um
54 Millionen Schilling zuriickgegangen, was auf
die Begebung der Anleihe zuriickzufithren ist. Im
Laufe des Monats November sollen die Sparein-
lagen wieder gestiegen sein. Die Giroumsdtze bei
der Nationalbank, der Postsparkasse und dem
Wiener (iro- und Kassenverein sind gestiegen; die
Zunahme bleibt jedoch hinter dem saisoniiblichen
AusmaB weit zuriick, so daB die saisonbereinigten
Indices der Giroumsitze gefallen sind — am
stirksten der der Nationalbank, namlich von 08
auf 82.

Preise: Irgendwelche anffallenden Preisverschie-
bungen sind in der Berichtszeit nicht vorgekommen.
Es sind die meisten Preisindices unverandert ge-
blieben. Hervorgehoben sei nur, dafl der Index der
Grofihandelspreise um e¢inen Punkt gefallen ist.

Umsdtze: Der Index des allgemeinen Geschafts-
ganges ist im Monat September um 2 Punkte auf
73 gestiegen. Die Serie der Indexziffer der Ver-
brauchsgiiter- und Lebensmittelumsitze muBte
wegen Auflassung des Lebensmittelverkaufes in den
Warenhéusern neu errechnet werden. Nennenswerte
Verschiebungen haben sich daraus nicht ergeben.
Der Index der Lebensmittelumsétze ist im Oktober
um 7 Punkte auf 96 gesunken.

- Produktion. Der saisonbereinigte Produktions-
index ist im September auf 80 gegeniiber 86 im
August gesunken. Daran ist in erster Linie der
starke Riickgang der Braunkohlenerzeugung
schuld — die Erzeugung befrug im September
194.000 Tonnen gegen 247.000' Tonnen im August
—- der auf Streiks in den steirischen Revieren zu-
riickzuftihren ist. Auch die Papier- und Holzschliff-
produktiion ist im Sepfember gesunken. Die Erzeu-
gung der Baumwollspinnereien ist neuerlich ge-
stiegen, der saisonbereinigte Index der Garnproduk-
tion hat sich um 3 Punkte auf 122 gehoben; aller-
dings ist auch die Lagerhaltung gestiegen. Der
Auftragsbestand hat sich giinstig entwickelt. Einen
sehr starken Riickgang, der iiber den im Septem-
ber saisoniiblichen Abfall weit hinausgeht, weist
die Biererzengung auf. Die Produktion von Bier-
wiirze ist von 181.000 Hektoliter im August auf
09.000 Hektoliter im September gesupken. Im
thaber ist die Erzeugung von FEisenerz und Roh-
eisen leicht gestiegen, die Rohstahlerzeugung jedoch
stark gefallen; die Indexziffer der Rohstahlproduk-
tion sank von 46 im September auf 24 im Oktober,
gegeniiber einem Hochststand von 52 im Juli und
einem Stand von 50 im Oktober 1032. Wie ver-

lautet, wird der einzige in Betrieb befindliche
Hochofen abgeddmmt und auch die Erzforde-
rung in nichster Zeit eingeschrinkt werden,
Die Roheisenproduktion in den ersten 10 Monaten
des Jahres 1932 betrug 266.000 Tonnen gegen
260.000 im. laufenden Jahre.

Im nachstehenden Kurvenbild sind die Be-
wegungen des Produktionsvolumens der Entwick-
lung der Arbeitslosigkeit gegeniibergesteilt. Der
Produktionsindex steigt von 1923 bis Mitte 1929.
Von da ab sinkt er unaufhaltsam und zeigt erst
im laufenden Jahre wieder eine ausgiebige Besse-
rung. Der starke, voriibergehende Riickschlag im
Jahre 1024 ist auf einen groBen Sfreik in der
Eisenindustrie zuriickzufithren. Wie man sieht, geht
die Senkung des Produktionsvolumens ab 1929
mit einer starken Steigerung der Arbeitslosigkeit
einher, und zwar ist die Zunahme der Arbeits-
losigkeit stirker als die Abnahme des Produk-
tionsvolumens. Ferner ist die Besserung der Wirt-
schaftslage im laufenden Jahre in der Erhéhung
des Produktionsvolumens stirker ausgeprdgt als
in der Senkung der Arbeitslosigkeit. Diese Er-
scheinung, daBl die Produktion rascher steigt als
die Zahl der Arbeitslosen abnimmt, ist in allen
Landern festzustellen und darauf zuriickzufiihren,
daB die Mehrproduktion zum Teil durch eine Ver-
langerung der Arbeitszeit bestritten wird. Dafl im
absteigenden Ast der Wirtschaftskurve, die Ar-
beitslosigkeit rascher steigt als die Produktion
sinkt, muB, abgesehen von Mangeln der Statistik
— die Produktionsstatistik kann nicht denselben

Produktionsindex und Index der unterstiitzten
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{1923—1931 = 100)
[ log Hafls! ]
?00;— /\ r\i
Arbeitsiosigkei! ]
[ g }/‘/ ]
1501 1
R W/ A |
”s Produkﬁon\:’\/\f/\}_
T Gk Fr707
923 ] 124 | 1925 | 1828 | 1927 | 1pzE | 1220 | 1930 | 193 | 1202 | 123}
20%



-Seite 186

MONATSBERICHTE DES OSTERREICHISCHEN

Heft 11, 1933

Anspruch auf Vollstindigkeit erheben, wie die
Arbeitslosenzahlen — auf Produktionsverbesserun-
gen zuriickgefithrt werden. Das Gegenstiick dazu
findet man in der starken Steigerung der Arbeits-
losenzahl in den Jahren 1924 bis 1926, die beson-
ders auffillt, weil sie mit einer Erhdhung des Pro-
duktionsvolumens einhergeht. Es ist dies die Zeit
der Rationalisierung, die die Arbeiislosenzahl auf
das hohe Nivean von 1926 hebt, unter das sie
auch in den guten Jahren 1927 bis 1929 nur wenig
heruntersinkt. Die allmahlich zunehmende Inan-
spruchnahme der Arbeitslosenunterstittzung in
landlichen Bezirken ist ein weiterer Umstand, der
in der Richtung einer Erhéhung der Arbeitslosen-
zahl wirkt.

Der Arbeitsmarkt wiahrend der Berichtszeif:
Von Mitte Oktober bis Mitte November ist die
Zah! der unterstiitzten Arbeitslosen in ganz Oster-
reich das erstemal seit Februar wieder gestiegen,
und zwar um 9000. Von dieser Zunahme enffallen
auf Wien 2000 und auf Osterreich ohmne Wien
7000. Diese Entwicklung mufl als giinstig bezeich-
net werden, weil die Zunahme hinter der saison-
maBig zu erwartenden betrachtlich zuriickbleibt.
Der Abstand gegeniiber der korrespondierenden
Vorjahrsziffer hat sich vergroBert. Es sind im
November 1933 23.000 Arbeitslose weniger ge-
zahlt worden als im November 1932, wihrend im
Oktober der Unterschied 7000 betrug.

Fine Kontrolle der Arbeitslosenziffern bilden
die Ziffern der zur Vermiftlung vorgemerkten

Personen. Diese Ziffern liegen erst fiir September
vor und zeigen gegeniiber dem Vormonat in- fast
alien Industriezweigen eine Senkung.

Das untenstehende Kurvenbild bringt die Be-
wegung der Zahl der unterstiitzten Arbeitslosen
in Osterreich ohne Wien und in Wien in den ejn-
zelnen Jahren 19201933 zur Darstellung. Eine
analoge Darstellung fiir Osterreich insgesamt
wurde auf ~Seite II der Beilage Nr. 2 zu den
Monatsberichten im ~Oktober gebracht. (Franz
J. Zrzavy, Ausschaltung von Saisonschwankungen
mittels Lag-Korrelation.)

Die Verschlechterung der Wirtschafislage
wahrend des behandelten Zeitraumes kommt deutlich
darin zum Ausdruck, daB die Kurve jedes Jahres
iiber der Kurve des jeweiligen Vorjahres liegt. Jedes
Jahr beginnt mit einer héheren Arbeitslosigheit
und der sommerliche Tiefstand kommt immer
heher zu liegen. Besonders ausgepragt ist die
Zunahme von 1931 auf 1932,

Fine Wendung zum Besseren ist erst im
Sommer des laufenden Jahres, und zwar ab Juli
eingetreten. Sehr deutlich zeigt sich diese Besserung
in Osterreich ohne Wien; hier schneidet die Kurve
der Arbeitslosigkeit zwischen August und Septem-
ber 1933 zum ersten Male seit 1929 die Vorjahrs-
kurve. In ganz Osterreich ist die Zalhl der Arbeits-
losen das erstemal im Oktober unter das Vorjahrs-
niveau gesunken. In Wien ist nur eine Anndherung
an den Vorjahrsstand festzustellen.

Aus dem Kurvenbild geht aulerdem hervor, da3

Entwicklung der'ArbeitsIosigkeit in Wien und in Osterreich- ohne Wien sowie des
- freiwilligen Arbeitsdienstes
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— naturgemdB — die Saisonschwankungen der
Arbeitslosigkeit in der Provinz viel stirker ausge-
pragt sind als in Wien. Ferner ist die jahres-
zeitliche Bewegung in den Jahren geringerer Ar-
beitslosigkeit ausgeprigter als in den schlechten
Jahren. Die Abstinde der sommerlichen Tief-
punkte der Arbeitslosigkeit von Jahr zu Jahr sind
groBer als die Unterschiede zwischen den Héchst-
standen. Es ist das darauf zuriickzufiihren, dafl
der am stirksten saisonbedingte Industriezweig,
némlich die Bauindustrie, von der Krise besonders
stark betroffen ist. Dasselbe gilt, wenn auch in
schwicherem AusmaB {fiir eine Reihe anderer
Industriezweige, namlich Nahrungs- und GenuB-
mittelindustrie, Hotel-, Gast- und Schankgewerbe,
Handel, Bekleidungs- und Putzwarenindustrie, die
ebenfalls mit Zunahme der Verschlechterung einen
Riickgang der Saisonschwankungen zeigen. Eine
graphische Darstellung dieser Erscheinung wurde
im Septemberheft (S. 153) gegeben.

Im dritten Teil des Kurvenbildes ist das An-
steigen der Zahl der im jfreiwilligen Arbeitsdienst
beschiftigten Personen dargestellt. Ab Mai 1933
beginnt die Anzahl der Beschiftigten rasch zu stei-
gen. Die Ziffern lauten:

31. Mai 1933 1,185 Personen
30, Juni 1933 2.701 .
31, Juli 1033 7.264

31. August 1933 12412 »
30, September 1933 17.344 ,,
31, Oktober 1933 20,355 ,,

Von dieser Gesamtzahl der im freiwilligen Arbeits-
dienst beschiiftigten Personen stammten aus dem
Kreise der unterstiitzten Arbeitslosen:

31, Juli 1933  2.816 Personen
31. August 1033 4.186 "
30. September 1933 5,709 »
31. Oktober 1933 6.036 w

Die korrespondierenden Ziffern firr die friiheren
Monate sind nicht bekannt.

Bei allen staatlichen Arbeitsbeschatfungsaktio-
nen zusammen, also beim freiwilligen Arbeitsdienst,
bei der produktiven Arbeitslosenfiirsorge, beim
Wasserbau, beim StraBenbau und bei der Elektrifi-
zierung der Tauernbahnnordrampe waren beschii-
tigt am
31, Jwi 1933 17.607 Personen (chne StraBenbau)
31, August 1933 31,136 » mit StraBenbau
30, September 1933 42934 » %mit StraBenbau;.

Aus der bloBen Gegeniiberstellung der stei-
genden Zahl der bei den verschiedenen staatlichen
Arbeitsbeschaffungsaktionen Beschiftigten und der
sinkenden Arbeitslosenziffern darf man jedoch nicht
den pessimistischen SchluB ziehen, dafB die Besse-

rung der Wirtschaftslage ausschlieBlich auf kiinst-
liche Mafinahmen zuriickzufiihren sei. Der steigende
Fxport und die Tatsache, daB8 die Arbeitslosigkeit
auch in vielen anderen Lindern, darunter solchen,
die sich aller kiinstlichen Arbeitsbeschaffung durch
staatliche Investitionen enthalten haben (wie z. B.
Fngland), gefallen ist, beweist, daB die Entlastung
des Arbeitsmarktes eine wesentlich gesiindere Basis
hat, namlich in einer allgemeinen Besserung der
Wirtschaftslage begriindet ist. Wenn man den Ge-
samteinfluR der staatlichen Aufwendungen auf die
Arbeitslosigkeit abschitzen wollte, miiBte man die

- gesamten Investitionen alfer Offentlichen Korper-

schaften mit den entsprechenden Auiwendungen in
den Vorjahren vergleichen; ferner miite man die
indirekten Wirkungen erfassen konnen, die aus der
Aufbringung der erforderlichen Summen sich er-
geben, eine Aufgabe, die aus Mangel an den nétigen
statistischen Unterlagen hier nicht in Angriff ge-
nommen werden kann.

Aunfenhandel: Die Entwicklung des in Gold
gerechneten Gesamtvolumens des dsterreichischen
AuBenhandels, also der Summe von Ein- und Aus-
fubr seit 1929 wird durch das Diagramm
auf S. 183 dargestellt und mit der Entwicklung des
Welthandels konfrontiert, Das Diagramm wurde in
der Weise kopstruiert, daB vom Mittelpunkt aus
zwolf Sirahlen fir die zwdlf Monate gezogen
wurden. (Vergl. Heft 4, April 1933, Seite 63.)
Der Monatsdurchschnitt des Jahres 1029 -wurde
gleich Hundert gesetzt und das Handelsvolumen
fiir jeden Monat von Janner 1929 bis Ok-
tober 1933, in Perzenten des Monatsdurch-
schuittes 1929 ausgedriickt, vom Mittelpunkt
aus aufgetragen. Man sieht deutlich das AusmaB
der Schrumpiung, die iiber jenes des Welthandels
hinausgeht. Besonders stark ist die Verschlechte-
rung von 1931 auf 1932 infolge der Wahrungs-

“wirren und Devisenbewirtschaftung. Erst im Laufe

des heurigen Jahres nihert sich die Linie dem Vor-
jahrsniveau, das sie im Oktober 1933 nahezu er-
reicht hat. Es muB jedoch hervorgehoben werden,
daB die Umrechnung auf Goldziffern im Jahre 1932
und inn den ersten Monaten dieses Jahres nicht als
genau angesehen werden kann, weil es nicht be-
kannt ist, inwieweit die Schillingentwertung in den
vom handelsstafistischen = Dienst ver&ifentlichten
Ziffern Dberiicksichtigt ist. Ferner sei nochmals be-
tont, daB dem Diagramm das Gesamtvolumen zu-
grunde gelegt wurde, weil wie in diesen Berichten
schon oft betont wurde, die Entwicklung des Ge-
samtvolumens -des AuBenhandels fiir die Wirt-

schaitslage von besonderer Bedeutung ist. Bei der
30
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Ausfuhr hat die Schrumpiung bekanntlich schon
vor einigen Monaten einer Steigerung der Um-

sitze Platz gemacht. AnBerdem ist zu beriicksichti-
gen, daB die Goldpreise gesunken sind. Bei Aus-

schaltung der durchschnittlichen Preisindérung,

also bei Berechnung des sogenannten ,physischen

Volumens* des AuBenhandels, wire die Schrump-
fung des Handelsveiumens etwas geringer. Deut-
lich geit :aus dem Diagramm auch der saison-
maBige Riickgang der Auflenhandelsumsiitze Oster-
reichs zu Jahresbeginn hervor.

Im Monat Okfober hat sich der AuBenhandel

giinstig entwickelt. Die Einfuhr ist stark gestiegen,

von 93 auf 111 Millionen Schilling. Auch der
saisonbereinigte Index der gesamten Einfuhr hat

sich um 5 Punkte auf 40 gehoben. Erfreulich ist,
dafl die Rohstoffeinfubr wmn 8 Millionen gestiegen

ist und auch der saisonbereinigte Index der Roh-
stoffeinfulr sich um 8 Punkte auf 57 gehoben hat.

Die Ausfuhr ist um eine Million auf 80 Millionen

Schilling gestiegen. Die kleine Ausfubrsteigerung

.geht zur Génze auf eine Hebung der Fertigwaren-

Internationaler . AuBienhandel .

(2 1928 =

100. EM = Einfuhrmenge, AM ~— Ausfuhrmenge, EW = Einfuhrwert, AW = Ausfuhrwerl.

Logarithmischer Mabstab.)

150

&0}

40k

100
g0l

sor

40

150

100
- 80l

&0}

i

Deur.séhes Reich

@mem

40t

30

200} 1 F

150F

100 A
Tel | 1
- 80f

60F

40}

Fl/
Jugosiawien

201

A
150}

100
80

601 AM

J

40

W

{sterreich

20} &
\topB920193016311193213 L@ﬁgm 31193219331




Heft 11, 1933

INSTITUTES FOR KONJUNKTURFORSCHUNG

Seite 189

exporte zuriick; der saisonbereinigte Index der
Fertigwarenausiubr ist um 2 Punkte anf 47 ge-
stiegen. Es ist bekannt, daB die Ausfubr im heu-
rigen Jahre in verstirktem Ausmaf durch Heran-
ziehung von gesperrten Schillingguthaben finan-
ziert wird.

Der Einfubriiberschufl, der im September eine
Rekordtiefe von 14 Millionen Schilling erreicht
hatte, ist im Oktober auf 31 Millionen Schilling
hinanfgeschnellt. Dieser Umstand darf jedoch
keineswegs als unginstiges Symptom auigefaBt
werden, denn das, worauf es in erster Linie an-
kommt, ist das Gesamtvolumen.

Was die Lage der Bundesbahnen betrifft, so
ist zunéchst festzustellen, daB der saisonbereinigte
Index der Wagengestellung, der seit Juni ununter-
brochen gestiegen ist, sich im Oktober neuerlich
gehoben hat, und zwar um 6 Punkte auf 89.
Damit wurde das erstemal seit Jahren ein Stand
erreicht, der nicht unter dem Stand im korrespon-
dierenden Monat des Vorjahres liegt. Was die ab-
solute GroBe der Wagengestellung pro Arbeitstag
betrifft, so zeigt der Monat Oktober die #bliche

INTERNATIONALE WIRTSCHAFTSZAHLEN

Die Zusammenstellung internationaler Wirt-
schaftszahlen bringt Ziffern {iber die Entwicklung
der Einfuhr und Ausfubir von 9 Lindern nach
Menge und Wert, sowie Wertziffern fiir den Welt-
handel. Der bisher beobachteten Gepflogenheit,
den Durchschnitt des Jahres 1928 gleich 100 zu
setzen, wurde auch diesmal wieder entsprochen,
wodurch erreicht ist, daB diese Ziffern unterein-
ander und unmittelbar mit anderen Wirtschafts-
reihen, die in den fritheren Heften verdifentlicht
wurden, verglichen werden konnen. Der Weli-
handel ist seinem Gesamtvolumen nach auf der
Figur auf S. 183 dargestellt, wobei die schon im
osterreichischen Teil besprochene Methode ange-
wendet wurde. Es ergibt sich die erfreuliche
Tatsache, daf im laufenden Jahre zum erstenmal
Wertziffern erreicht wurden, die iiber denen des
Vorjahres liegen, so dafl die innerste Linie wieder
durchgestoBen ist und die Entwicklung nunmehr
nach auBen zu dringt. Die Ziffern reichen nur
bis zum Monat August und es ist anzunehmen,
daB in den spateren Monaten, fiir die fiir alle ein-
bezogenen Linder noch nicht alle Angaben vor-
liegen, noch abermalige Besserungen nachweisbar
sein werden.

Die anderen Darstellungen auf S. 188 ent-

1y
L,ﬁ.

Herbststeigerung. Hervorzuheben ist, da} die Er-
hohung der Wagengestellung fiir die Ausivhr von
September auf Oktober bedeutend schwicher ist
als die korrespondierende Erhohung im Vorjahre.
Die Zunahme betrug heuer 16 Wagen pro Arbeits-
tag gegen 147 im Vorjahre. Da diese aufer-
ordentliche ' Steigerung im Oktober 1932 gegen-
iiber September 1932 von einer starken Senkung
im November gefolgt war, miissen die November-
ziffern des heurigen Jahres abgewartet werden,
um das Zuriickbleiben der Zunahme im laufen-
den Jahre gegeniiber der Zunahme im Vorjahre
beurteilen zu kénnen. Jedenfalls legt die Oktober-
ziffer der fiir die Ausiubr gestellten Wagen
unter der Oktoberziffer des Vorjahres, wahrend
in den vorhergehenden Monaten das Umgekehrte
der Fall war. Das finanzielle Betriebsergebnis der
Bundesbahnen im Monat September ist im ganzen
giinstiger als im September des Vorjahres. Die
Finnahmen aus dem Personenverkehr sind zwar

um 81% geringer, dafiir die Einnahmen im
Giiterverkehr um 12-8% hoher als im Vor-
jahre.

sprechen den in der Tabelle versffentlichten
Zahlen. Bei der Betrachtung fallen sofort zwei
wichtige Tatsachen auf. Erstens ist unver-
kennbar, daf sich seit nunmehr einer Reihe von
Monaten in fast allen Léndern eine Ausfuhr-
steigerung, die verschieden stark ist, bemerkbar
gemacht hat, die sowohl die Menge wie den Wert
umfaBt, wihrend die Einfuhr noch leicht im Ab-
nehmen begriffen ist, teilweise jedoch auch sich zn

heben beginnt. Die Politik aller Staaten ist der-

zeit auf Entwicklung des Exportes gerichfet und -
es ist eine Selbstverstindlichkeit, daff, was die
einen exportieren, die anderen importieren miissen;
daher ergibt sich, daB die bisher verzeichneten
Besserungserscheinungen so lange nicht nachhaltig
sein konnen, als die Staaten im allgemeinen fort-
fahren, die Einfuhr zu beschrinken. Auf die hierin
gelegene widerspruchsvolle Politik ist kiirzlich
wieder eindringlich hingewiesen worden, so in der
letzten Sitzung des Wirtschaftskomitees des Vilker-
bundes und es sind auch neuerlich ernste Bedenken
gegen jede Politik des Ausgleichs der Handelsbilanz
laut geworden. Die starke Steigerung der Einfuhr
in England wurde daher vom englischen Premier-
minister richtig als eines der sichersten Anzeichen
der in diesem Lande besonders deutlich spiirbaren
Wirtschaftsbelebung  hervorgehoben. Da nunmehr
30%
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Internationale Wirtschaftszahlen
Wert und Menge der Ein- und Ausfuhr (reiner Warenverkehr)
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auch in Osterreich die Rohstoffeinfuhr zu steigen an-
gefangen hat, mag es sein, daB auch hier der Im-
puls, den die diese Rohstoffe verarbeitenden In-
dustrien erfahren haben, von ihnlich nachhaltiger
Wirkung ist wie in England. .

Die zweite Tatsache, die aus den Darstellun-
gen hervorgeht, ist die, daB in der Krise die
Ausfuhrmenge einiger Staaten sehr hoch geblieben
ist und sogar iber den Ziffern des Jahres 1928
liegt, wihrend die Einfuhr, sowohl nach Menge
und Wert stark gesunken ist. Dies gilt zum Bei-

spiel filr Deutschland. Auf der anderen Seite da-
gegen, wie bei Frankreich, liegen die Dinge genau
umgekehrt und die Einfuhrmengen sind auch in
den schlechtesten Zeiten nie unter den Durchschnitt
des Jahres 1028 herabgesunken. In der Schweiz
verhalten sich die Dinge dhnlich. Der Grund fiir
die scheinbar widersprechende Entwicklung liegt
darin, daB die Schuldnerlander mittels der Aus-
fuhr ihre Verpflichtungen abzudecken bestrebt
waren und die Glaubigerlinder die an sie geleiste-
ten Zahlungen in Form hoher Einfuhrmengen
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entgegengenommen haben. Die Ungunst der Ver-
hiltnisse fiir die Schuldnerlinder driickt sich
gerade darin aus, daB niedrigere Werte nur mit
gesteigerten Mengen erreicht wurden. Soweit die
Gliubigerlinder mit den Goldldndern identisch
sind, tritt natiirlich die die Einfuhr steigernde
Wirkung hoher Goldpreise hinzu. Sofern bei den
angefiihren Ziffern plotzliche Schwankungen der-
art entstehen, daB eine Wertverminderung in einem
Monat mit einer starken Steigerung der ein- und
ausgefiithrten Menge einhergeht, so liegt dies zum
groften Teil in saisonmiBigen Bedingungen, wie
zum Beispiel wenn ein Land seine Ernte verkauft.
Die beiden Linder Osterreich und Jugoslawien
unterscheiden sich von den anderen Gruppen da-
durch, daB bei ihnen fast vdllige Parallelitdt der
Mengen- und Wertverinderungen bei der Ausfuhr
vorliegt, die erst in den letzten Monaten, bei Ein-
tritt der Belebung des Exportes zu weichen be-
ginnt.

Es sei neuerlich hervorgehoben, daB, so wich-
tig auch Untersuchungen iiber Einzelbeifen der
Entwicklung des AuBenhandels der Welt und der
verschiedenen Lander sind, diese doch nur dann
zweckmiBig gefiihrt werden, wenn niemals auBler
acht gelassen wird, wie sich darin das Gesami-
volumen verindert hat. Nur wenn das Gesamt-
volumen steigt, kann aui die Dauer eine Belebung
erwartet werden. Da eine solche Steigerung nun-
mehr in vielen Landern zu beobachten ist, liegt
hierin eines der erfreulichsten Zeichen, denen
hoffentlich auch die internationale Wirtschafts-
politik ehestens Rechnung tragen wird.

VEREINIGTE STAATEN VON AMERIKA

Die Ereignisse in den Vereinigten Staaten von
Amerika haben sich namentlich in den Ietzten
Wochen seit dem Einschlagen einer neuen Gold-
politik derart iiberstiirzt, daB die zur Verfiigung
stehenden Wirtschaftszahlen keineswegs mehr aus-
reichen, um die Lage vollig zu erhellen. Dies giit
in erster Linie fiir den ganzen Bereich. der Entwick-
lung der Produktion und des AuBenhandels, die
hinter den Geldvorgangen zuriickbleibt, Das haupt-
sichlichste Kennzeichen der amerikanischen Wirt-
schaftspolitik ist die vollkommene Unklarheit und
das Durcheinander, in der sich das Land be-
findet. Niemand ist sich im klaren dariiber,
was die verantwortlichen Stellen, in erster Linie
Prisident Roosevelt selbst, zu tun gedenken. DaB
jedoch die Meinungen, nachdem sie lange Zeit
einigermalen einheitlich waren, bereits heftig von-

einander abzuweichen beginnen und sich eine
starke Opposition gegen die Wahrungspolitik und
in geringerer Weise auch gegen die Politik der so-
genannten NIRA bemerkbar macht, ist unverkenn-
bar. So haben der Finanzminister und der Wah-
rungsberater bereits ihre Demission gegeben. Pro-
paganda wird fiir die ungleichartigsten Neuord-
nungen des Geldwesens gemachtf, angefangen von
der Aufrechterhaltung der gegenwirtigen Politik,
Riickkehr zum Goidstandard, einer Indexwihrung,
wobei der Streit um die Auswahl der zugrunde zu
legenden Warenpreise heftig wogt, bis zur Schai-
fung eines Kompensations-Metall-Dollars, der 25%
Gold und 75%, Silber enthalten soll. Die Kritik
kommt von seiten erprobter Wahrungstheoretiker,
die darauf dringen, daB die Vereinigten Staaten
so rasch wie mdglich zum Goldstandard zuriick-
kehren, wobei sie allerdings der Ansicht sind, daB
man auf einem tieferen Niveau als der alten Paritét
entsprache, stabilisieren miisse. Man denkt hier an
eine ungefihr 30%ige Abwertung, die bereits als
erfolgt angesehen werden miisse und zur weiteren
Folge haben wiirde, daB sich das amerikanische
Preisniveay heben misse. Die durch diese Stabili-
sierung einfretende Aufwertung der Goldreserven
soll dem Bunde zugute kommen und zur Riick-
zahlung seiner Schulden an die Federal Reserve
Banken beniitzt werden. Diese Stimmen diirften
jedoch zur Zeit noch keine Aussicht auf Gehér
haben. Vielmehr ist im Gegenteil anzunehmen, da8
sich die Inflation in den Vereinigten Staaten nun-
mehr endgiiltig durchsetzen wird.

Man darf nicht glauben, daB bisher nicht
ernstliche Versuche gemacht wurden, eine solche
Inflation zu beginnen. Es ist nur infolge der Un-
geschicklichkeit der amerikanischen Regierung
nicht gelungen, eine solche in Gang zu bringen.
Der Grund dafiir liegt darin, daB die Regierung
versucht hat, die Inflation auf dem Wege iiber die
Privatbanken einzuleiten. Dies ist.jedoch die un-
zweckmiBigste Art, da die Banken, die durch
groBe Kiufe von Staatspapieren seitens der Federal
Reserve Banken zur Verfiigung gestellten grofien
Mittel nicht dazu beniitzt haben, um sie an das Pu-
blikum weiterzugeben, aus dem einfachen Grunde,
weil kein kreditwiirdiges Publikum in diesem Aus-
male vorhbanden ist; die aufgewendeten Summen
dienten vielmehr dazu, die Liquiditit der Banken
ganz auBerordentlich zu erhghen, so daB sie heute
mit Reserveliberschiissen von rund 800 Millionen
Dollar dastehen. Am zweckmiBigsten und ein-
fachsten wire eine Inflation iiber das Staatsbudget
eingeleitet, so daB fiir den konkreten amerikani-
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schen Fall gesprochen, die Sache so zu handhaben
wire, dafl zum Beispiel grofle offentliche Arbeiten

mittels Notendruck finanziert werden, daB die

Steuern herabgesetzt wiirden und das Defizit durch

Notendruck zur Bedeckung gelangte und .der-
gleichen mehr. Die grofen Schwierigkeiten, die der

amerikanischen Regierung in den letzten Wochen
erwachsen sind, duBern sich namentlich in ihrer

Beziehung zu den Farmern, die noch immer nicht
den Getreidepreis so hoch finden, wie sie ihn sich

wiinschen und .daher besonders heftig rebellieren

und stets auf weitere inflationistische Mafinahmen

drangen. Dieses Verlangen AuBert sich bei ihmen
vollig ohne Riicksicht auf die Wirkungen eines
sinkenden Dollarkurses auf die internationale
Finanz- und Wirtschaftslage, da sie fern ab von

aller Welt ilire eigenen lokalen Interessen im Auge
haben und zur Geltung bringen wollen.

Bei Beginn einer Inilation sind diejenigen

begiinstigt, die als erste oder fast als erste die

peuen Noten in die Hand bekommen. Diesen Per-
sonen wird ein Geschenk auf Kosten aller spéferen
Geldempiinger gemacht, da sie mit den newen
Noten poch zu den alten Preisen kanien kinnen

- und erst bei jedem weiteren Handewechsel durch

die Preissteigerung der Geldwert sinkt. In einem
Falle, wie dem hier betrachteten, ist es natiirlich

‘ein politisches Problem erster Ordnung, wem

dieses groBe Geschenk gemacht werden soll, mit
anderen Worten, an welcher Stelle die Inflafion,
nachdem sie iiber die Banken gescheifert ist, zu
beginnen habe.

Dies mag eines der Motive gewesen sein, die
den Prisidenten zur Einschlagung der aufsehen-
erregenden Goldpolitik veranlaBien. Diese Gold-

Amerikanischer GroBhandelspreisindex und
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politik zerfallt in zwei Abschnitte. Erstens wurde
in Amerika erzeugtes Gold zu einem Preise ange-
kauft, der iiber dem Weltmarktpreis liegt. Diese
MaBnahme unterscheidet sich in keiner Weise von
einem Ankauf von Weizen oder beliebigen anderen
Waren. Sie hatte zur Folge, daB den amerikani-
schen Goldproduzenten eine Besserung ihrer Lage
zuteil wurde. Die zweite, weitaus wichtigste Phase
betrifft die Erklarung, daB die Regierung ganz
allgemein Gold beliebiger Provenienz zu einem
Preise kaufen wird, den sie unabhingig von dem
Preise festsefzf, der sich in dem Kurs des ameri-
kanischen Dollars im Ausland widerspiegelt. Diese
Erkldrung verursachte sofort einen heftigen Sturz
des Dollars, der bis in die jiingste Zeit mit Unter-
brechungen angedauert hat und bereits bis zu einer
41%igen Entwerfung der amerikanischen Wihrung

fithrte. Die amerikanische Goldpolitik muB nach -

ihrem augenblicklichen technischen Ergebnis und
auBerdem langfristig betrachtet werden. Es ist klar,
daB die Festsetzung von Goldkursen, die {iber dem
Weltmarktpreise liegen, wum das gleiche Ausmafl
den ‘Dollar zum Fall bringen muBte, da eben erst
Franken und Pfunde erworben werden mufiten,
um europdisches Gold nach Amerika zu bringen.
Soweit betrachtet, ist die Gefahr fiir die Goldlander
ganz unerheblich,

Etwas anderes ist es aber, wenn man die
weiteren Wirkungen eines tief geholienen Kurses

betrachtet. Die Wechseélkurse haben iminer im Ein-

klang zu stehen mit der Héohe des Preisniveaus.
Wie wenig dies bei Amerika der Fall ist, geht aus
der graphischen Darstellung hervor, die zeigt, daB
von August angefangen, die Preise ganz allgemein
sich fast nicht mehr erhtht haben, dagegen die
Wechselkurse noch viel stirker weiterhin gefallen
sind. Wiirde fiir den Dollar nicht interveniert, um
ihn tief zu halten, so miilite bei einem kiinstlich
hohen Goldpreis in den Vereinigten Staaten sofort
ein starker Antrieb dahingehend entstehen, mittels
Gold Dollar zu kaufen, um die noch billigen ameri-
kanischen Waren nach Furopa zu importieren.
Dadurch wiirde der Dollarkurs wieder bis zum
Ausgleich seiner Abwertung und der Hohe der
Preise steigen. Da nun aber die Regierung das
oberste Ziel ihrer Politik in der Erreichung einer
moglichst groBen Preissteigerung in den Ver-
einigten Staaten sieht, wird sie diese Auftriebs-
tendenzen des Dollars dadurch wettzumachen
haben, daB sie in Europa stidndig neue Dollar zu
dem kiinstlich von ihr gewahlten niedrigen Kurs
anbietet und so einen Goldstrom von Europa nach
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Amerika und einen Warenstrom in der umgekehr-
Da der ,Lag®“ der
Wahrungsentwertung und Preissteigerung sehr
grof} ist und noch lange dauern kann, ist hier fiir
die europdischen Goldwihrungslinder ein nicht zu
unterschitzendes Gefahrenmoment gegeben, ob-
wohl anderseits Gegenkrafte vorhanden sind.
Diese ZuBern sich am siirksten in der groBen
amerikanischen Kapitalflucht, die seit Marz dieses
Jahres auf iiber 1 Milliarde Dollar geschiitzt wird
und ihr Ziel gerade in den Goldlindern und in
England sucht. Es gehdrt zu den villig wider-
streitenden Methoden der gegenwirtigen amerika-
nischen Wirtschaftspolitik, daB man dieser Kapital-
flucht durch MaBnahmen zu begegnen sucht, ob-
wohl sie doch gerade die ersireble Senkung des
Dollarkurses wesentlich zu beschleunigen hilft! In
die gleiche Kategorie gehéren die gelegentlichen
Stiitzungskdufe einzelner staatlicher Bankgesell-
schaften fiir den Dollar, die seit Einschlagung
der Goldpolitik erfolgt sind und nichts anderes
bedeuten kénnen, als dal man vor seinem eigenen
Mut Angst bekommen hat.

Mit der Politik der Preissteigerung in Amerika
hat es auch seine eigene Bewandinis. Man will neben
einer namhaften Erhthung der GroBhandelspreise
— Dbis auf den Stand von 1926 — wobei in erster
Linie an die agrarischen Produkte gedacht wird,
erreichen, daB die Kleinhandelspreise und die
Lebenskosten nicht steigen. Dies ist selbstverstind-
lich ein Unding und die Erhéhung der Lebens-
haltungskosten hat bereits gezeigt, daB man die
Preisbewegung nicht in unabhangige Teile zerlegen
kann, schon gar nicht, wenn die Ursache dafiir
auf monetdrem Gebiete liegt. Die Mafinahmen
der National Industrial Recovery Administration
haben zu einer allgemeinen Erhéhung der Produk-
tionskosten gefiihrt und da die Fertigwarenpreise
eben nicht im gleichen Verhidltnis steigen sollen,
ist von einer Profitchance fiir die Industrie nicht
die Rede. Die Folge war, da8 die Produktion in
den letzten Wochen stirker zuriickgegangen ist,
was sich in erster Linie bei der Schwerindustrie
geltend macht. So ist zum Beispiel die Kapazitits-
ausniitzung der Stahlindustrie gegeniiber dem
Hochststand vom Sommer dieses Jjahres um die
Hilfte verringert. Die Verminderung der Produk-
tion ist aber ganz allgemein und #uBert sich in
dem bis September reichenden Produktionsindex,
der in Kolonne 11 der Wirtschaftszahlen verdifent-
licht und in klarer Weise von Juli, da er auf 101
stand, bis anf 83 gesunken ist. Fin bis Mitte
November reichender Index steht nur 4% iber dem

gleichen Stand des Vorjahres, woraus ersichtlich
ist, welche geringen Wirkungen der ganze Ani-
wand von wirtschaftspolitischen MaBnabmen . ge-
habt hat. Auch die Belegschaften und die Lohn-
summe sind neuerlich geringer. Das gleiche gilt fiir
die Umsétze in den New Yorker Warenhdusern, die
zwar dem Wert nach um 2—5% gegenitber dem
Vorjahr gestiegen sind, aber wegen der ungefihr
15%igen Steigerung der Kleinhandelspreise an-
zeigen, daB das Volumen des Geschiftes mengen-
maRig betrachtet kleiner geworden ist.

Soweit es in Anbetracht der sich iiber-
stiirzenden Verdnderungen zweckmiBig ist, die
Aufmerksamkeit auf einige Wirtschaftszahlen
hinzulenken, ist dies in der zweiten graphischen
Darstellung geschehen, die die Geldpolitik des
Federal Reserve Systems illustriert. Man sieht
daraus die starken Ankdufe von Effekten und
Wechseln bei gleichzeitig stabilem Notenumlauf,
Aus den Effektenankiufen geht auch die zu-
nehmende Verschnldung des Bundes klar hervor.
Es bestehen zwar groBe Konversionsabsichten, die
mehr als 6 Milliarden der amerikanischen offent-
lichen Schuld wmfassen sollen, allein die dadurch
zu erzielenden Frsparnisse sind verschwindend
gegenitber den mneuen Verschuldungen, die die
Unioen fibernommen hat. Man schitzt diese letzteren
ani mehr als 10 Milliarden Dollar, die zu den
gegenwirtig ohnedies so hohen Schulden hinzu-
treten. Andere Beanspruchungen des Kapital-
marktes als durch die dffentliche Hand und die
Gemeinden kommen kaum in Frage. So sind vor
allen Dingen die Industrien vom Kapitalmarkt fern-
gehalten, weil der sogenannte ,Securities Act® eine
derartige Fiille von Vorschriften enthilt, daB

Amerikanischer Geld- und Kapitalmarkt
(in 100 Millicnen Dollar)
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praktisch niemand imstande ist, diesen allen nach-
zukommen und die Haftung in diesen Féllen zu
itbernehmen, die von wirtschaftsfremden Juristen
vorgesehen worden sind. So betrafen denn die ein-
zigen Emissionen Aktien einiger Brauereiem, was
auf die Aufhebung der Prohibition zuriickgeht.

Aus den obigen Darlegungen diirfte zur Ge-
niige hervorgegangen sein, in welchem Zustand
der Verwirrung sich die amerikanische Wirt-
schaft befindet; ein Zustand, der durch keinerlei
duBeren Zwang entstand, sondern in den man sich
freiwillig hineinbegeben hat. Da in den ersten
Jannertagen der KongreB zusammentritt und
Roosevelt bis dahin sichtbare Erfolge wird auf-
weisen miissen und er iiber praktisch unbeschrinkie
Vollmachten verfiigt, so sind bis zu diesem Zeit-
punkt sehr groBe Uberraschungen denkbar und es
ist unmdglich, irgendeine Abschitzung der Zu-
kunft vorzunehmen. Immerhin geht aus allem bis-

herigen hervor, daB Roosevelt mehr und mehr in
das Gebiet der reinen Inflation dringt und die
gegenwirtige Stimmung des Kongresses, wie sie
durch einige private Abstimmungen festgestellt
wurde, deutet ebenfalls darauf hin, daff8 auch im
Janner mit einer Fortsetzung, ja sogar erst mit der
vollen Entfaltung der Inflation zu rechnen wére.
In Amerika sind jedoch Stimmungsumschwiinge
leicht moglich, so daB es nicht ausgeschlossen ist,
daB im Falle einer europdischen Aktion den ameri-
kanischen Angriffen auf den Goldblock und den
Sterling ein. Riegel vorgeschoben wird und daher
auch in Amerika eine Abkiihlimg eintriit.

Selbst wenn die Union den Dollarkurs auf
50% stabilisiert, ist nachher mit inflationistischer
Geldpolitik zu rechnen, die zur Folge haben wiirde,
daB Waren- und Aktenpreise dann erst auf das
hthere Niveau ansteigen, das dem niedrigen
Dollarkurs entspricht. ‘
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1982|4462 516 | 1471 26-1 340 354 2'57 ‘04 | 64-9 33-0 63 77 62 236 94 1.69 - 134 | .110
1832
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Mai |-10551 | 478 | 1421 | 243 | 30-4 | 23-1 | 295 | 250 ; 64'4 | 204 [ 58 67 | 62 | 21 ;207 | 72 | 132 [ 12
Juni |-20605 | 400 | 1694 .| 195 | 24-3 | 230 | 264 | 250 | 639 | 278 | 53 | 63 | 60 4 217 | r9¢ | 65 | 114 | 10
Juli |— 344 | 520 | 1831 | 189 | 236 | 23-1 | 233 | 206 | 645 | 204 | 57 | 6 | 56 | 210 | roz | 46 | 107 | 79
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Okt. 303 | 504 0-75 ‘
Oftizieller Diskontsatz: Seit 26, Mai 1933 24429, seit 20. Oktober 1933 20, . :
1) Nettoexport (~) Nettoimport (). — 2) Monatsdurchschnitt. -~ ) Index des Bnrean of Labor Statistics; neue Berechonung., -—
4) ab Oktober 1931 neue Berechnung, 241 Stidte. — ) Index des Federal Reserve Board, — ¢) Basis: 2, Monatshilfte, — 7) Daten noch nicht
vetéfﬂgbar. — ‘L Vorldufige Ziffer. — » Von Saisonschwankungen bereinigt. — Mitgetellt von der ,Harvard Economic Society”, sowelt nicht
anders angegeben.
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(Vorsitzender: Ernst Streeruwitz, Prisident der Kammer fiir Handel, Gewerbe und Industrie, Wien, 1, Stubenring 8-~10). —

Verantwortlicher Schriftleiter: Privatdozent Dr. Oskar Morgensiern, Wien, XIIL, Stadlergasse 3. — Druck: Carl Ueber-
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s Saisonbereinigt, — (J Durchschnitt. i i .
. 1) Stand Monatsmitte, — 2) Die angegebenen Durchschnittsperzentsdtze gelten von Mai bis Dezember 1928 fiir Wochengeld, sonst fir
Monatsgeld. — %) Ab August 1028 Verminderun§ des Stenersatzes, — 4) Ab September 1928 Verminderung des Stenersatzes. — ¥) Nur von
tsterreichischen A.-G,, Sfand Monatsmitte. — ) Inkl. Versicherungen, Transportunternehmungen, — €a) Stand Monatsende, ]
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¥ Saisonbereinigt. — (@ Durchschnitt. )
. 2 Angaben des Reichsverbandes dentseher Sparkassen in Osterreich. Fiir die Jabre 102810631 Jahresdurchschnitte aus den Viertel-
ahrsziffern, — 8) Sparkassen, Banken und andere Geldinstitute, Ab Jinner 1933 ohne Fremdw#hrungseinlagen. — 9) 1928 nur Piandbrlefe der
ypothekenanstalten, sonst inkl. Aktienbanken. — %a} Monatssummen. L
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¥ Saisonbereinigt. — J Durchschnitt,

19 Die angegebenen Indexziffern in Kolonne 53—65 griinden sich auf die jeweils In der Mitte des Monats bestelenden Preise, in
lg(l?]lgnne gﬁ. iﬁ'i’. sind Monatsdurchschnitte verzeichnet und in Kolonne 69 beruht die Berechnung auf den-in der Mitte des Monats
gen Preisen,
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